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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

上峰水泥：业绩亮眼，2020 年将更进一步 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2019 年实现营收 74.12 亿元（+39.73%），归母净利润 23.31

亿元（+58.35%），超业绩预告中值，扣非归母净利润 21.75 亿元（+49.16%）；

其中Q4实现营收28.33亿元（+68.68%）；归母净利润7.91亿元（+42.75%），

创历史新高，扣非后归母净利润 7.35 亿元（+32.73%）。 

点评： 

Q4 量价齐升推动业绩超预期。我们测算，公司 Q4 水泥熟料综合销量约

475 万吨，同比增长约 24%左右，由于公司产能 80%以上在华东地区，得

天独厚的产能布局使公司充分受益于华东地区高景气度，年前赶工支撑需

求，10-12 月份华东地区水泥产量同比分别增长 2.34%、14.98%和 10.24%，

保持稳定增长；我们测算 Q4 公司水泥熟料均价为 402 元/吨，同比提升

12 元/吨，华东良好供需格局支撑价格稳中有升，区域延续高景气度；Q4

吨毛利在 196 元/吨以上，盈利仍处于高位；  

现金流大幅改善，分红比例逐步提升。19 年公司经营性净现金流约 31.25

亿元，同比增长约 71.9%，其中在手现金约 27.8 亿元，同比增长约 15%，

我们认为，行业景气度维持高位，公司现金流持续改善，充足的现金流一

方面保障公司各业务的顺利进行，另一方面偿还有息债务优化债务结构， 

19 年公司吨财务费用同比下降 2.8 元/吨，报告期末公司资产负债率已经

降至 41.62%左右，同比下降约 7.44 个百分点；随着公司现金流不断改善，

公司也逐步提高分红比例，17-19 年现金分红比例分别为 10.28%、21.59%、

30.96%，加大力度回馈股东。 

当前需求快速恢复，水泥价格将迎普涨。Q1 受疫情影响，预计行业需求

同比下滑 20-30%，但随着国内疫情缓解，有序推荐复工复产，下游需求

快速恢复，以华东为例，目前库存降至 5-6 成，环比下降 10 个 pct，浙

江区域出货率已经连续多天超 100%，Q1 积压的需求集中释放，华东价格

有望迎来普涨。而全年来看，一季度国内新发行专项债额度约 1.1 万亿，

占提前发放规模的 84%，其中流向基建的比例接近 8成，后续或将提前发

放第二批专项债额度，确保逆周期调节效果，基建投资确定性回升提振需

求；其次在稳经济背景下，地产投资有韧性，因城施策存边际放松概率，

整体需求仍有支撑，行业高景气度将延续。 

《稳中求进战略发展规划》打开未来成长空间。2019 年公司发布中期战

略规划，未来将通过收购及新建水泥产能，达到中期水泥熟料规模增加

70%左右，同时技改原有生产线后，水泥产品总产能规划目标提升 80%左

右（报告期内收购宁夏明峰萌成 65%的股权，其中广西、贵州及吉尔吉斯

斯坦有在建项目）；此外，公司积极延伸产业链，在宁夏等区域投资新建

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 814/814 

总市值/流通(百万元) 17,948/17,948 

12 个月最高/最低(元) 22.81/11.17 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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季度量价齐升，业绩再超预期》

--2019/10/22 

上峰水泥（000672）《Q1 量价齐升

业绩超预期，预计全年高弹性》

--2019/04/25 

上峰水泥（000672）《华东高景气带
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[Table_Author] 证券分析师：闫广 
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骨料项目，未来骨料业务规模将达到年产能 1000 万吨以上（目前产能约

300 万吨，2019 年贡献利润 2.1-2.3 亿），拓展水泥窑协同处置环保业务，

未来力争水泥窑协同处置业务占公司总营收的 30%以上。公司一系列举措

将打开新的成长空间，水泥逆势扩张+产业链延伸带来新的业绩增长点。 

投资建议：我们上调 2020-2022 年公司归母净利润分别为 27.79、31.7、

35.38 亿元，EPS 分别为 3.42、3.9 和 4.35 元，对应 20-22 年 PE 估值分

别为 6.5、5.7 和 5.1 倍，上调目标价至 27.36 元，维持“买入”评级。  

风险提示：需求低于预期，新增产能投放大于预期，原燃料价格持续上涨

超预期。 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7412  7868  8682  9255  

（+/-%） 39.73 6.15 10.35 6.60 

净利润(百万元） 2331  2779  3170  3538  

（+/-%） 58.35 19.21 14.05 11.63 

摊薄每股收益(元) 2.93  3.42  3.90  4.35  

市盈率(PE) 7.59  6.51  5.71  5.12  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 
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